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从 而 总 体 上 增 大 了 货 币 乘 数 。 周 光 友
（2007）也认为电子货币增强了货币乘数
的内生性，并用实证方法证明了电子货币

































总体上看，从 1990 年到 2005 年，我
国无论是狭义货币乘数 m1 还是广义货币
乘数m2都呈上升趋势，而从2006年开始，
二者均开始下降（见图 1）。m1 由 1990 年
的 1.05 上升到 2005 年的最大值 1.67，到
2011 年降为 1.29；m2 由 1990 年的 2.12
上升到 2005 年的最大值 4.64，到 2011 年
降为 3.79（见表 1）。这种变动趋势有两个
重要特点：一是m1 和m2 呈同步变化的趋
势，二是 m2 的变动趋势比 m1 快。
如表 1 和图 2 所示，电子货币使用率
（银行卡交易额和 GDP 之比）一直处于上
升通道，其从 1990 年的 0.05 上升到 2011
年的6.87，上升了137倍，尤其从2006年
开始，电子货币使用率增长趋势明显加快；











年的最大值 0.92 下降到 2005 年的最小值
0.48，到 2011 年上升为 0.73。
由此可见，电子货币的使用对狭义货
































































检验中的 ADF 方法。检验结果如表 2 所
示，m1、m2、k、r 和 eu 在 5% 的显著水
平下是非平稳的；而经过一阶差分变换
后，D(m1)、D(m2)、D(k)、D(r) 和D(eu)
在 5 % 的显著水平下是平稳的。即 m 1 、










表 1   电子货币使用率和货币乘数相关数据（1990-2011 年）
注：根据各年度《中国金融年鉴》、中国人民银行网站和 C E I C 中国经济数据库数据计算而得。
图 1   货币乘数变动趋势
图 2   现金漏损率、存款准备金率和电子货币
使用率变动趋势
表 2   变量及其差分序列的单位根检验结果
注：（1 ）（c，t ，n）表示 AD F 检验中的常数项，时间趋势项和滞
后期数；（2 ）Δ为变量的一阶差分项。









原假设，说明 m1 和 k、r、eu 之间只存在
1 个协整向量；同理，协整检验结果表明，
m2和k、r、eu之间也只存在1个协整向量。
即 m1 和 k、r、eu 之间以及 m2 和k、r、eu
之间都存在长期均衡关系。
（三）建立误差修正模型
由于m1 和k、r、eu 之间以及m2 和k、
r、eu 之间都存在协整关系，因此可以构建
m1 和 m2 的协整方程：
 （1）
 （2）









高，说明 m1 和 m2 的误差修正方程拟合效
果较好。
对实证结果的分析






































得以纠正；而 m2 的调整速度为 -0.55，即





















银行与电子货币的发展及其影响[ M ] .西





4 .尹龙.网络金融理论初论[ M] .西南
财经大学出版社，2 0 0 3
5 .靳超，冷燕华.电子化货币、电子
货币与货币供给[J] .上海金融，20 04 .9
6 .周光友.电子货币发展对货币乘数






































但不会无限上升，而且可能会下降。    
表 3   Johanson 协整检验结果
注：* 表示在 5 % 的显著水平拒绝原假设，滞后阶数的选取按照F P E 与 SB IC 准则。
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